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I  
摘要 
 
自 20 世纪末，我国上海证券交易所和深圳证券交易所创设至今，上市公司股
票“暴涨暴跌”现象时有发生。目前对于个股股价暴跌风险的相关研究以信息不对称
理论为基础，研究成果表明，管理层隐瞒负面消息使得负面消息不断累积后集中释
放，引发了个股股价暴跌。但现有研究较少从财务报表可比性的角度来研究个股股
价暴跌风险，我国对财务报表可比性经济后果的研究更是匮乏。本文对上市公司财
务报表可比性与个股股价暴跌风险关系的研究，在稳定股票市场、提高证券市场资
源配置效率、保护投资者权益等方面具有一定的现实和理论意义。 
本文通过对国内外个股股价暴跌风险理论进行梳理，分析了财务报表可比性影
响个股股价暴跌风险的方式和结果，提出相应的研究假设，并选取我国 A 股上市
公司 2009年至 2014年的数据，通过实证检验验证理论的正确性。研究结果表明：
（1）在信息披露制度不完善，上市公司管理层为维护自身利益存在隐瞒负面消息
倾向的情况下，提高上市公司财务报表可比性能够显著降低个股股价暴跌风险；
（2）证券分析师作为证券市场的重要参与者，发挥着重要的监督作用，部分弥补
了政府监督的不足，从而降低财务报表可比性抑制个股股价暴跌风险的作用；（3）
国有控股上市公司因为特殊的股权性质，受到国家较为严格的监管，肩负着更多的
政治、经济任务，且其人事升迁制度也具有特殊性，从而弱化了财务报表可比性抑
制个股股价暴跌风险的作用。最后，本文根据研究结果提出了相关的启示与建议。 
 
关键词：股价暴跌；信息不对称；财务报表可比性 
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Abstract 
 
Since late 20th century, when Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock 
Exchange were established, China's stock market has witnessed bubbles and crashes. At 
present, researches on the risk of stock price crash are based on the information 
asymmetry theory. The results show that the management conceals the negative news 
which continues to deteriorate until a concentrated release, leading to a price crash. 
Studies on the impact of the comparability of financial statements to stock price crash and 
relevant researches in China are scarce. By studying the impact of comparability of 
financial statements on the risk of stock price crash, this paper has certain factual and 
theoretical significance to stabilizing the stock market, improving the efficiency of 
resource allocation in the securities market and protecting the investor interests. 
This paper analyses the theory of risk of stock price crash at home and abroad, and 
the methods and results of financial statement comparability influencing stock price crash 
risk. Data from public companies in China from 2009 to 2014 are used to support the 
theory. The results show that: (1) Raising the comparability of financial statements of 
public companies can significantly reduce the stock price crash risk when the information 
disclosure system is imperfect and the management of public companies hides the 
negative news at their own interests; (2) As an important participant in the security 
market, the analysts play an important supervisory role, partly making up for the lack of 
government supervision, to reduce the negative correlation between the comparability of 
financial statements and the risk of stock price collapse; (3) Because of the special-owned 
nature, state-controlled public companies are relatively strictly regulated, and taking more 
of the political, economic task, and their inner promotion system are also special. These 
reasons reduce the suppressing effect on the risk of stock market crash risk by the 
financial statements comparability.  In the end, the paper puts forward the relevant 
revelation and suggestion according to the research results. 
 
Keywords: crash risk; information asymmetry; financial statement comparability 
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第一章  绪论 
 
 
第一章  绪论 
 
第一节  研究背景与意义 
 
证券市场是资本市场的重要组成部分，扮演着优化并促进现代社会资源配置的
重要角色。随着经济全球化程度不断提升，股票市场取得了高速的发展，而股票价
格的暴涨暴跌作为资本市场的重要现象获得了社会的广泛关注，该现象在以我国为
代表的新兴国家资本市场上表现尤为明显。 
在中国，股票市场是公司筹措长期资金的主要市场，对中国经济运行有着重要
影响。从宏观上来说，大量个股股价同时暴跌引发的股票市场崩盘风险会严重影响
金融市场的正常运行，降低了证券市场配置资源的效率，从而对实体经济造成冲击，
进而破坏金融系统秩序，导致全面的经济危机。从微观上来说，个股股价暴跌会影
响上市公司的声誉，破坏公司的融资渠道，打乱公司的融资计划，同时也会对投资
者带来巨大的财产损失。2015 年底，习近平总书记在中央财经领导小组第十一次
会议上，对股票市场建设专门提出要求，指出要加快形成融资功能完备、基础制度
扎实、市场监管有效、投资者权益得到充分保护的股票市场。如果投资者权益得不
到充分保护，资本市场将失去发展的后续力量。习近平总书记把保护投资者权益作
为“压轴”工作提出，具有十分重要的意义，引发市场对投资者保护工作的关注与讨
论。2016 年 6 月 1 日欣泰电气对外发布公告称，因涉嫌通过财务舞弊欺诈发行及
信息披露违法违规，中国证监会依法拟作出行政处罚和市场禁入措施。7 月 8 日，
证监会宣布：“对欣泰电气欺诈上市一事启动强制退市程序”，使得欣泰电气成为 A
股市场因欺诈发行而被强制退市第一股。7 月 10 日，欣泰电气董事长温德乙对外
宣称，由于公司销售额与债务差距较大，公司退市后，将不得不走破产程序。7 月
12 日欣泰电气复牌交易，经历 11 个连续跌停板，复牌后的 30 个交易日中，欣泰
电气股价暴跌 82.82%，成为 A 股市值最低的股票，给投资者造成了巨大损失，创
势翔私募基金因持有欣泰电气大量股份而亏损近 2 亿元。欣泰电气财务舞弊遭强制
退市事件震惊资本市场，也再次表明我国股票市场投资者保护工作面临的形势依然
严峻。 
随着国内外越来越多的个股股价暴跌事件的发生，尤其是自从 2008 年金融危
机爆发后，股价极端的暴跌现象更加受到了市场监管者、投资者与学术界的关注。
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中外的学术界广泛认为，造成个股股价暴跌的重要原因之一是信息披露不完善导致
的信息不对称问题使股票价格没有真实反映其价值。上世纪，美国政府不断地完善
信息披露制度相关的法律法规，通过加强监管的方式提高资本市场信息充分披露程
度。经过一个世纪的发展与完善，美国资本市场成为全球法律法规与制度建设最完
善，市场有效性程度最高的市场。但是，2001 年，安然财务舞弊事件曝光，使得
公司市值从 800亿美元暴跌至 2亿美元。安然事件后，环球电讯、世界通信、施乐
等一批企业巨擘接连承认存在财务舞弊，涉事公司因股票遭投资者抛售，融资环境
遭到毁灭性打击而宣布破产，美国资本市场也因此遭受到严重冲击，重创了美国经
济。一系列财务舞弊案件沉重地打击了投资者与其他利益相关者的信心，击碎了市
场参与者对信息披露制度建设的自信，再次引起人们对信息披露制度的关注。 
学术界认为，信息披露制度不完善使得公司内部管理层与外部利益相关者存在
信息不对称的情况，管理层由于受到股权激励、税收筹划、业绩压力与个人荣誉等
激励，倾向于隐瞒公司的负面消息，使得上市公司的整体价值不能及时、公允地得
到反映。当负面消息积累到一定水平时，就会集中曝光，从而使得公司股票价格剧
烈波动，导致个股股价暴跌。 
信息披露的及时、准确、公允很大程度影响着资本市场的效率，当市场越趋于
理性，影响程度就越大。及时、准确且公允的信息披露可以提高资本配置效率，对
维护资本市场的稳定性与流动性有着重要意义。自从我国股票市场成立以来，政府
不断完善相应法律法规与监管制度，不断加强上市公司信息披露要求与监督，已初
步形成了相对完善、规范的信息披露体系，然而相较于发达国家仍有较大差距。完
善的信息披露制度不是一蹴而就的，作为证券市场的重要参与者，上市公司自身有
义务去维护证券市场的稳定性，并推动证券市场的健康发展。 
会计信息质量是评价信息披露优劣的重要参考因素，财务报表可比性是其重要
组成部分。自上世纪起，美国政府与监管机构就不断强调财务报表可比性在信息披
露中的重要性。美国财务会计准则委员会（FASB）指出：“投资和融资决定主要涉
及对替代机会的对比与评价，如果没有比较信息，就不能合理地做出投资和融资决
定”（FASB，1980）。美国证券交易委员会（SEC）认为：“当投资者可以通过对
比分析来判断投资项目的优缺点时，资本配置的效率将得到提升，并能够培养投资
者的信心”（SEC，2000）。 
相比于欧美发达国家的资本市场，我国资本市场成立时间较短，相关法律法规
不够完善，为上市公司进行财务舞弊提供了生存土壤。2006 年以前，我国就发生
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通化金马、鱼跃医疗等财务舞弊事件，托普软件、ST 龙科等十家上市公司退市。
2006 年，为实现我国会计处理规范与国际接轨，财政部颁布了新会计准则，为规
范我国上市公司财务信息披露做出巨大贡献，可比性在该体系中是其中一个重要的
基本质量属性。 
具有较高可比性的财务报表可以提高使用者识别、理解相似公司之间异同的效
率，帮助投资者分析会计信息的准确性与真实性，有助于投资者、融资方与其他利
益相关者做出正确、适宜的资本配置决策，从而提高资本市场的运行效率。 
相较于发达国家，我国资本市场信息披露环境仍然不尽如人意。首先，我国的
信息披露制度不够完善。与发达国家资本市场相比，我国针对信息披露制度所颁布
的法律法规漏洞较多，使得上市公司获得了隐瞒公司真实情况的机会。其次，信息
披露不真实。由于融资需求、业绩压力、维持股价、关联方利益等原因，上市公司
可能在披露信息时采取各种操纵行为，例如虚假记录与诱导性描述，导致披露信息
不真实。三是信息披露不及时。管理层为谋取个人利益或者公司利益最大化，操纵
信息披露时间，造成信息披露滞后。 
在我国经济降速换挡、产业结构优化升级的大背景下，国内金融市场获得了迅
速的发展，金融市场改革进入到关键期，面对严峻的形势，金融市场监管机构积极
进行探索，以降低金融市场系统性风险，促进金融市场健康发展。作为金融市场的
重要组成部分，股票市场的健康发展对整体经济安全起着重要的作用。现阶段，我
国 A 股市场仍然频繁发生个股股价暴跌的现象，因此对影响个股股价暴跌风险的
因素进行相关研究是十分必要的。该项研究有助于管理层与投资者了解财务报表可
比性在抑制个股股价暴跌风险中的贡献，对稳定股市，提高证券市场配置资源的效
率，保护投资者权益具有一定的现实和理论意义。 
 
第二节  研究思路与方法 
 
本文的研究目的是通过个股股价暴跌风险来检验财务报表可比性提升股票市场
运行效率的观点。近年的研究主张管理层出于自身职业前景和短期薪酬的考虑而对
投资者隐瞒负面消息，当坏消息越积越多达到一个临界点时，管理层不得不放弃隐
瞒行为。这时，负面消息被公之于众，导致股票收益率出现一个巨大的异常负值，
我们称为个股股价暴跌。学者通过实证研究证明，财务报表不透明、公司避税行为、
CFO 的股权激励措施会增加公司未来个股股价暴跌风险，从而支持管理层的负面
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消息囤积导致个股股价暴跌的假设。 
如果上市公司的财务报表与同行业的公司具有较高的可比性，外部投资者与其
他利益相关者就可以通过分析、对比同类公司与标的公司会计信息的异同来了解、
佐证标的公司的基本面信息，从而提高外部投资者与其他利益相关者的分析效率以
及标的公司管理层隐瞒负面消息的成本，减少管理层的隐瞒行为，从根本上降低个
股股价暴跌风险。 
Hutton et al.(2009)[1]认为，完善的法律环境可以迫使上市公司管理层自觉避免
隐瞒负面消息的行为，从而降低会计信息质量抑制个股股价暴跌风险的作用。鉴于
我国资本市场处于高速发展但相应法律法规建设相对滞后，投资者法律保护仍然薄
弱的情况，我们采用分析师关注情况以及上市公司股权性质来衡量上市公司的外部
监督力度，进一步检验外部监督程度是否降低了财务报表可比性抑制个股股价暴跌
风险的能力。 
本文结合了规范分析与实证分析的方法，来研究我国上市公司财务报表可比性
与个股股价暴跌风险相关性的问题。 
本文的规范分析部分，首先梳理了个股股价暴跌风险相关文献，理清了个股股
价暴跌的传导机制，并对相关文献进行综述。其次，本文梳理了财务报表可比性研
究的理论基础，探索可比性对上市公司运作与决策的影响效果，从而提出财务报表
可比性可以降低个股股价暴跌风险以及外部监督可以抑制两者关系的假设。 
本文的实证分析以我国主板上市公司 2009到 2014年度的数据为样本，运用描
述性统计、混合 OLS 模型研究财务报表可比性与个股股价暴跌风险的相关关系，
并通过多种检验验证了结论的稳健性。研究结果表明，上市公司财务报表可比性能
够显著降低个股股价暴跌风险，而证券分析师发挥者了外部监督作用，抑制了两者
的相关关系，同样，国家作为国有控股上市公司的大股东也弱化了两者的相关关系。 
需要说明的是，本文着重研究非系统性风险，我们认为，2015 年我国股票市
场的数次暴跌主要是因为场外配资、股权质押等业务导致的高杠杆引起的流动性匮
乏和国家为救市进行行政管制、组织资金进入市场等放大系统性风险的事件导致同
涨同跌，当年数据有较大的噪音干扰，且目前没有较好的剔除这类事件所引起的系
统性风险的方法，因此本文没有采用 2015年度的数据进行实证研究。 
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第三节  研究内容与框架 
 
一、研究内容 
本文研究的重点包括两个方面：一方面，对个股股价暴跌风险以及财务报表可
比性的相关研究进行文献梳理，理清个股股价暴跌的传导机制，强调当前相关研究
成果的匮乏，以及研究的必要性；另一方面，参考财务报表可比性与其经济影响的
文献，理论分析财务报表可比性与个股股价暴跌风险的关系，并展开相应的实证研
究。 
 
二、研究框架 
本文由六部分组成，研究框架及其内容如下所示： 
第一章是绪论，本文首先从近两年造成较大危害及损失并引起资本市场极大关
注的事件出发，说明股价波动稳定的宏观与微观意义，提出了财务报表可比性对资
本市场稳定的作用，以阐明本文的研究背景和研究意义。其次，梳理研究内容及框
架，并提出本文的创新与不足之处。 
第二章为文献综述，对现有的文献进行归纳总结，首先梳理了与个股股价暴跌
风险相关的文献，阐明上市公司管理层隐瞒负面消息的动机以及该行为造成个股股
价暴跌的机理，探索当前研究的重点与突破口。其次，通过梳理财务报表可比性的
国内外研究成果，对国内外财务报表可比性研究现状进行说明。最后，梳理现有文
献中对财务报表可比性与个股股价暴跌风险关系的研究。  
第三章是理论基础与研究假设，本章首先对个股股价暴跌风险与财务报表可比
性进行规范分析，着重分析两者的概念、作用和影响。其次，通过阐述个股股价暴
跌风险发生机制，提出财务报表可比性可以降低个股股价暴跌风险的假设。最后，
考虑我国国情的特殊性，本文还从分析师和股权性质作为外部监督补充的角度提出
分析师关注和国有控股性质可以降低财务报表可比性与个股股价暴跌风险的负相关
关系。 
第四章提出财务报表可比性影响模型，对数据进行收集、处理。 
第五章是实证分析，采用 2009-2014年的 A股上市公司数据，对财务报表可比
性影响模型进行实证分析。 
第六章是对上述研究的结论进行总结陈述，并提出对我国上市公司提高财务报
表可比性的启示。 
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全文框架结构如图 1所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1  论文研究框架 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究背景 
第一章  绪论 
        提出本文所研究问题的背景与意义，介绍
研究方法、研究框架、创新与不足。 
文献回顾 
第二章  文献综述 
        梳理了国内外相关文献，阐明上市公司管
理层隐瞒负面消息的动机以及该行为造成股
价崩盘的机理，对国内外财务报表可比性研
究现状进行说明。 
研究假设 
第三章  理论基础与研究假设 
        在股票价格暴跌与财务报表可比性进行规
范分析的基础上，提出财务报表可比性可以
降低股价暴跌风险以及分析师关注与国有控
股性质可以降低财务报表可比性与股价暴跌
风险的负相关关系的理论假设。 
实证研究 
第四章  模型构建 
        根据所提出的假设，介绍所选取的样本、
数据来源以及数据的处理方法，并构建实证
检验模型。 
第五章  实证分析 
        对样本数据进行描述性统计、相关性检
验，并对模型进行回归分析、稳健性检验，
验证分析假设的正确性。 
全文总结 
第六章  结论与建议 
陈述主要研究结论，并总结相关启示与
建议。 厦
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第四节  主要贡献与未来展望 
 
本文研究财务报表可比性对个股股价暴跌风险的影响，具有一定的理论意义，
同时也有较强的现实意义。 
首先，本文深入考察财务报表可比性对个股股价暴跌风险的影响，扩展了可利
用财务信息的维度以及个股股价暴跌风险影响因素的研究。本文切入财务报表可比
性的全新视角，有助于理解财务报表可比性在我国资本市场发展与信息披露制度建
设中发挥的作用，同时有助于监管层、公司管理层、外部投资者等利益关联方更加
深入地了解个股股价暴跌风险产生的原因，从而帮助投资者认识我国资本市场制度
与会计信息披露制度的不足之处，为监管层提供关于深化信息披露制度建设的相关
建议，为增强投资者保护，提高我国资本市场效率，建设健康、稳定的资本市场提
供理论支持，因此也具有一定现实意义。虽然投资者、监管机构、学者和研究人员
都强调财务报表可比性的重要性，然而，在 2011 年以前，对可比性的研究着重于
理论研究以及对影响可比性的因素进行研究，侧重于从各国会计制度趋同性等间接
的角度测量财务报表可比性，关于可比性对投资者、监管机构有益的实证证据很少。
我国对于财务报表可比性的研究寥寥无几，主要集中于理论分析，缺乏必要的实证
研究，因此本文研究成果丰富了我国财务报表可比性经济影响的相关研究。 
其次，本文对可比性的研究成果为资产评估实务提供一定的理论指导与支持。
资产评估所采用的三大基本方法都涉及到比较法的应用，其中市场法直接采用比较
法来评估资产价格。本文的研究成果表明，标的与参照物的可比性对资产价格估计
的分歧与准确性有着重要影响，在开展资产评估业务时，应该注意保持标的与参照
物较高的可比性，来减少资产价格评估的分歧同时增加评估的准确性，减少评估基
准日后价格出现大幅下跌的概率，增加资产评估业务的专业性与权威性。 
最后，本文联系了我国特殊的政治制度和经济背景，研究了证券分析师和股权
性质在股票市场上所发挥的重要作用，有助于深入揭示财务报表可比性对个股股价
暴跌风险的作用机理。在我国证券市场制度建设相对落后，监管环境尚不完善的情
况下，研究财务报表可比性对个股股价暴跌风险的作用机理，对于增进外部监督环
境和个股股价暴跌风险相互关系的认识有着重要的理论意义。 
尽管本文选取了较为新颖的角度，丰富了我国对于财务报表可比性的实证研究，
但是由于可比性实证研究的起步较晚，国内外相关文献相对匮乏，本文中难免有不
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足或考虑不周的地方。例如，对于可比性指标的计量依赖于财务报表的营业利润作
为关键的财务指标，这并不是说营业利润是唯一重要的财务指标。事实上，对于借
款人，信用评级机构或监管机构等利益相关者，资产负债表项目也值得重视。如何
将财务报表其它的重要指标纳入可比性指标的计量之中，以使其更加充分地反映公
司的财务状况，是未来研究的方向之一。此外，本文对于股票暴跌风险的研究是基
于公司层面非系统性风险，是从上市公司之间会计科目的相互关系来分析个股股价
暴跌风险的影响因素，对于市场层面以及系统性风险因素并未涉及，因此，市场层
面或者系统性风险因素怎样影响个股股价暴跌风险的研究也是一个值得研究的课题。 
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第二章 文献综述 
 
第一节  个股股价暴跌相关研究 
 
国内外学者对个股股价暴跌形成原因的研究可以追溯到上个世纪七八十年代，
French et al.(1987)[2]指出市场利好消息的披露使得股价波动率上升，提高了风险溢
价，使得利好效应被风险溢价部分抵消。相反，当负面消息被披露后，风险溢价效
应会放大负面消息的影响，这使得市场收益率表现出负偏现象。随着研究的深入，
学者对个股股价暴跌风险影响因素的研究主要基于信息披露不透明下的信息不对称
和管理层隐藏坏消息这两个假设。Jin and Myers (2006)[3]对负面消息隐藏行为和个
股股价暴跌进行了理论分析，并通过实证分析支持了负面消息隐藏理论。他们提出
管理层控制公司对外界的信息披露，并且存在管理层停止藏匿负面消息的临界点的
观点。他们认为管理层管理、投资决策和公司业绩等方面透明度的不足使得管理层
能够通过一种外界投资者所不知道的途径获取个人利益。管理层有意愿通过藏匿公
司负面消息来降低突然出现的负面冲击所带来的损失。但是，当负面消息积累到一
个足够长的时间达到一个临界点，管理层只能选择放弃，此时所有负面消息同时释
放出来。这种隐藏行为带来了巨大的冲击——在收益率分布曲线上产生了一个巨大
的异常负值，使得股票收益率分布形成长尾现象。施先旺等(2014)[4]认为，上市公
司如果采用盈余管理来达到隐瞒负面消息的目的，会提高其个股股价暴跌风险，但
市场化进程可以显著弱化两者的相关性。Hutton et al.(2009)[1]发现公司财务报表的
不透明与个股股价暴跌存在正相关关系。Jin and Myers(2006) [3] 对跨国样本进行研
究后指出，信息不透明程度愈大的公司发生个股股价暴跌可能性则愈大。潘越等
(2011)[5]采用我国上市公司为样本的实证结果支持了上述观点。叶康涛(2015)[6]通过
研究发现，随着企业内部控制披露水平的提高，未来个股股价暴跌风险显著下降，
信息不对称程度愈高、盈利能力愈差，两者间相关性愈显著。 
基于以上两个假设，国内外学者对管理层隐藏信息的动机进行了讨论。Basu 
(1997) [7]认为管理层通常知晓有关公司运营和资产价值的内幕消息，如果他们的薪
酬与盈利表现挂钩，他们就会倾向于藏匿任何可能会对公司业绩表现和他们的薪酬
产生负面影响的消息。Ball (2009)[8]认为建立商业帝国的雄心和维持获得同行们的
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